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要約 
本稿では、インドネシア経済が好調であったアジア経済危機前の 4 年間
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Abstract 
This study investigates the factors determining the debt-ratios of Indonesian listed 
companies after the implementation of reform policies subsequent to the Asian crisis. 
The estimation analysis of the panel data for the period 1994-2005 reveals several 
factors that determined substantive change in the financing activities of these listed 
companies. The capital structure of Indonesian companies had been characterized by 
excessive leveraging by business conglomerates as well as specific social and 
political elements before the Asian financial crisis; however, these influences were 
not found in the estimation results for the years after the crisis. This significant 
change is considered to be a consequence of financial and corporate reforms. 
However, the estimation results show that other policy tasks remain. First, 
insufficient collateral may become a serious impediment to financial activities. 
Second, only companies with sufficient collateral can borrow long-term. In order to 
tap long-term funding, the core company in each business group function as a conduit 
for such borrowing. 
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第 2 節  インドネシア上場企業の資本構造の分析視角 
2.1 トレード･オフ理論とエージェンシー･コスト理論 










2。Jensen and Meckling (1976)以来、エージェンシー･コストを発生さ
せる様々な利害対立の中で最も重視されてきたのは、株主＝依頼人と経営者＝代理人の間
に請じる利害の不一致と、債権者＝依頼人と株主＝代理人の間の利害の不一致の問題であ
                                                   
2 他にも、情報の経済学の枠組みで資本構成問題を分析したシグナリング理論やペッキング・オーダー
理論がある。詳細は田村(1997)を参照。 






































































                                                   
3  クワルタナダ(2000)は、華人系企業と非華人系銀行とは必ずしも信頼関係が十分でないと指摘して
いる。インドネシア華人企業と政権との関係については、岩崎(1997)参照。 











































1997 年から 1999 年までに国有化・資本注入銀行の総計は 38 行で、銀行部門資産に占め
る割合は 67%に達した。 再建処置を受けずに存続できたのは銀行部門資産の 17%に過ぎず、




















ープへの貸出に関する貸出上限規制（legal lending limit）は銀行総資産の 20%未満（関連
グループは 10%未満）に強化され、外国為替のネット・オープン・ポジションは原則とし
                                                   
4  金融危機前は、外国人投資家は株式資本の 50%までしか保有できなかった。金融危機後は外国人
保有上限比率は 99%まで規制が緩和されている。 




7  今後、12%まで強化することが検討されている。 













化された。また中央銀行監査は従来は３年に 1 度であったが、１年に 1 度、国際標準に準
拠した銀行監督プログラムに基づくリスク監査が行われることになった。 







































別に見ると、企業数で最も多いのは製造業で 143 社（シェア約 60％）あり、その他では不
動産業が 35 社 （シェア 14％） 、 続いて小売・流通業が 14 社、金融業が 13 社、 農林水産業・































占めており、外資系企業が 20%、プリブミ系企業が 10%、政府系企業が 5%、インド系企
業が 2%と続いている。また総資産では、華人系企業の比重はやや低下して 42%となり、外
資系が 27%、政府系 23%、プリブミ系 6%、インド系 2%である。華人･プリブミ系企業の
地場企業は政府・外資系に比べ小規模である。第二次金融自由化以後は、華人系企業が多
数を占めるようになったが、金融危機後もその傾向は変化していない。 
負債比率は、金融危機前は 1994 年が 46.0%、50.0%、53.1%、67.8%と増加傾向であっ
たが、金融危機後は 2000 年で 74.9%、2003 年には 70.3%、2004 年には 53.9%と低下して
おり、上場企業全体で負債への依存度が低下傾向にある。また、金融危機後の特徴として、
上場企業の中には、過剰な債務を負ったまま上場を維持し続け剰余金が負になっている企
業も多く全体の 50%弱に上っている。 剰余金が負の企業の多くは債務超過状態であり、 2000
年、2002 年、2003 年は平均でも負債比率が 100%を超えている。このため、以下では経営
が健全であると考えられる余剰金が正の企業を観察する。 








































第 5 節  推計方法 
本稿では、アンバランスド・パネルデータを利用して、上場企業の負債比率の決定要因















本稿では、Rajan and Zingales (1995)と Booth et al (2001)と同様に、企業の資本構造を
表わす最も基本的な指標である負債比率について、推計を行った。被説明変数 Yit  は各種
の負債比率を表し、説明変数 Xitは負債比率に影響を与える経済的諸要素（j = 1,2,…, 5）
からなる。AF は金融危機後の経済構造の変化を見るためのダミー変数、BM は近年のミニ
ブームの影響をコントロールするためのダミー変数を表す。また YDk は毎年のマクロ的経
済環境の変化をコントロールするための年次ダミーで、アジア危機前の 1996 年から 2006
年までの観察期間 8 年間（アジア危機直後の 1998 年と 1999 年は観察期間から除かれてい
る） に対応している。 αiは各企業に特有の固定効果、 βj、γ j、δ j  は係数 （j=1,2,… ,  5） 、
ε t it  は誤差項をあらわす。また下添え字は、 期における第 i 企業を表す。説明変数 Xit と被



























1  (1) 
 
(1)  被説明変数 
被説明変数 Yit  として、負債比率（DR） 、長期負債率（LDR） 、短期負債比率（SDR） 、
短期銀行負債比率（SBDR）の４種類の負債比率を用いた。 









負債比率は長期負債額（債務期間が 1 年以上）を総資産額で割った比率として計算した。 
























TAX の係数値はプラスである。  










い。そこで本研究では、事業リスクの代理変数として、観察期間（1994 年から 1997 年ま






















13。予想される SIZE の係数値の符号はプラスである。 




革ダミーを加えた。1997 年のアジア経済危機前のデータは 0、2000 年以後のデータは 1 と
して定義した。 
                                                   
11  Rajan and Zingales  (1995)、Yupana (1999)も同じ変数を用いている。 




  15ブームダミー（BM） ： 2004 年以降、アジア経済危機の打撃から立ち直ったインドネシ
ア経済は好景気を迎え、消費意欲と投資意欲が強まり、景気の過熱が心配される状況が生
まれた。このような企業を取り巻く経営環境の変化による影響をコントロールするため、
説明変数に危機後経済改革ダミーを加えた。2002 年以前のデータは 0、2003 年以後のデー
タは 1 として定義した。 
年次ダミー（YD1996～YD2005） ：  観測期間中のマクロ経済状況の変化が企業の資金調
達に与える影響をコントロールするため、年次ダミーを用いた。該当する年のデータは 1、
それ以外は 0 として定義した。 






ik は企業 i に関する４種類の企業属性ダミー（k=1,2,











ik k i ID A BM A AF A C µ η γ γ γ α + + ⋅ + ⋅ + + = ∑ ∑ ∑ ∑







ˆ    (2) 







系ダミー（FOREIGN） 、華人系ダミー（ETHNIC CHINESE） 、インド系ダミー（ETHNIC 
INDIAN） 、政府系ダミー（GOVERNMENT）を定義し、ダミー変数はそれぞれの所有構造
に分類される企業は 1、分類されない企業は 0 の値をとる。 






  16グループの中心的な基幹業種であること、である。コア企業はダミー変数が 1、そうでない
場合はダミー変数が 0 の値をとる。 
リストラ企業ダミー （RESTRUCTURED） ：  リストラ経験企業であるかどうかの判断は、
アジア危機の前後で所属する企業グループが変化したかどうかで分類している。具体的に
は、1997 年の所属企業グループと 2003 年の所属企業グループとが同じ企業を非リストラ
経験企業、変わった企業をリストラ経験企業に分類する。また、リストラ効果はアジア金
融危機後に影響が表れるので、危機後経済改革ダミーとの交差項として推計を行った。リ
ストラ経験企業はダミー変数が 1、そうでない企業はダミー変数が 0 の値をとる。 
産業ダミー（IDm） ：  産業に特有な資金調達への影響をコントロールするためにダミー変
数を加えた。産業ごとに法規制や情報開示の程度などが異なるため、負債のエージェンシ
ー・コストにも違いが生じ得るからである。ECFIN(2003)の業種分類に従って、それぞれ
の産業に該当する場合は各ダミー変数が 1、そうでない場合は各ダミー変数が 0 となる。 
5.3  データセット 
実証分析に利用したサンプルは、1994 年か 2005 年までの期間におけるジャカルタ証券
取引所上場企業である。ただし、他の企業と資金調達構造が著しく異なるため、金融業の
企業はサンプルから除かれている。また、アジア金融危機の影響が強い 1998 年から 1999
年までの 2 年間は、分析期間から除かれている。 
上場企業の財務データは、 ECFIN  発行の 1996、 1997、 2003、 2004、 2006 年版 Indonesia 
















                                                   
























ての説明変数に関して観察されなかった。 事業リスク RISK の係数値はプラス、 法人税 TAX







                                                   
15負債比率、長期負債比率、短期負債比率に共通して、1997 年の年次ダミーYD1997 が有意に正の
影響が見られた。係数は 0.163（1%有意）、0.058（1%有意）、0.110（1%有意）と大きく、マクロ経済












的予想の通りプラスになった。 更に、 改革後ダミーと内部留保の交差項項 AF*RE はマイナ
ス（-0.112）に、改革後ダミーと市場認知度の交差項 AF*SIZE はプラス（0.034）にな
り、理論的に予想される効果が強まった。この傾向は近年さらに強まっている。ブームダ
ミーと内部留保の交差 BM*TAX とブームダミーと担保力 BM*RE の交差項は、 それぞれと












経済変数の影響は、 修正 MM 理論とエージェンシー･コスト理論の予想に一致するものに変
化した。改革後ダミーと法人税の交差項 AF*TAX の係数値はプラス（0.266） 、改革後ダミ















































































































ンドネシア経済が好調であった 3 年間（1994～1997 年）と、危機後の混乱から経済が回復
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（表４－２）民族属性別の企業の比較 
                                
単位
（％）
      1994  1995  1996  1997  2000  2001  2002  2003  2004  2005 
総負債比率  プリブミ  35.8  42.1  53.9 64.9 41 31.9 32.8  30.1  46.7 47.2
  華僑  46.3  49.1  52.7 69 48.7 45 43.7  46  47.8 48.3
  政府系  44.9  43.5  45.1 58.3 48.2 47.3 45.5  57.8  44.4 42.6
  外資  45.6  53.4  53 65.8 46.6 44.8 43.3  45.1  45.6 46.3
  インド  59.2  61.3  61.2 68.3 42.8 47.3 48.1  57  55.6 57.8
短期負債比率  プリブミ  22.8  27.2  30.6 46.2 30.1 26.6 27.7  16.8  31 27.9
  華僑  33  34.8  33.3 45.1 29.6 29.5 28.1  29.8  29 30.4
  政府系  20.7  25  22.7 25.1 34.7 35.6 33  31  22.3 21.2
  外資  33.9  40.9  42.1 49.6 30 31.5 27.6  29.4  28.4 29
  インド  35.6  30.9  31.4 27.8 28.9 31.9 32.3  34.3  30.9 26.8
長期負債比率  プリブミ  15.1  16.4  21.8 25.7 20.7 16.8 17.3  17.8  20.9 20.2
  華僑  10.6  11.7  15.2 20.9 13.9 10.6 11.1  13.8  14.2 15.6
  政府系  33  28  39.8 41 25.3 28.8 35.9  30.6  33.7 26.1
  外資  ─  1.4  0.9 1.3 22.1 27 28.6  32.6  36.6 34
  イ ン ド   ─   ─   ─────   ─   ──
短期銀行負債  プリブミ  11.7  13.1  14.5 21.9 14.9 8.5 5.8  1.5  3 2.9
  華僑  16.3  16.9  16.4 22.8 9.9 13.1 11.6  11.2  7.7 12.8
  政府系  7.4  7.3  6.1 12.7 7.8 13.8 12.2  6.7  2.1 7.1
  外資  16.2  19.3  20 26.3 11 13.3 9.4  10.7  ─ 25.5
  インド  21.7  12.8  11.4 3.7 ─ ─ ─  ─  ─ ─
税引き前利益率  プリブミ  7.8  7.2  6.5 7.4 6.5 5.20% 2.5  8.9  6.8 6.8
  華僑  9.6  7.6  5.7 8.6 5.6 6 5.6  6.4  6.1 6.1
  政府系  8.4  8.9  5.3 14.8 12.6 6.6 9.6  14  14.5 14.5
  外資  15.2  16.8  8.9 17.8 15.2 12.9 11.2  14.8  15.1 15.1
  インド  8.5  7.5  5.8 7.2 3.3 -4.7 1.3  1.1  0.4 0.4
剰余金率  プリブミ  8.5  18.7  11.5 14.1 14.1 11.9 20.1  18.2  17.7 17.7
  華僑  11.2  16.8  13.9 17.3 17.5 19.5 21.2  20.6  21.9 21.9
  政府系  16.4  17.5  12.7 22.2 21.4 22.1 16.9  25.9  27.1 27.1
  外資  22.1  33.9  18.6 27.3 30.6 31.6 35.3  33.1  32.5 32.5
  インド  15.2  17.2  12.1 13.1 10.9 7.8 13  13.9  13.2 13.2
固定資産比率  プリブミ  37.5  39.2  34.3 31.3 28 30.2 28.9  32.8  34.9 36.7
  華僑  38  40.2  40.6 40.7 39.9 39.2 41  39.3  39.5 38.4
  政府系  44.9  47.8  58.1 54.5 39.8 34.1 35.3  39.6  52.5 53.4
  外資  31.8  45.1  41.8 41.4 31.1 31.4 34.5  34.7  38.3 36.2
   インド  35.4  44.3  56.3 52.4 39.6 46.5 46  55.1  53.5 50.8
 
 
  29（表４－３）コア企業と非コア企業の比較 
                                
単位
（％）
      1994  1995  1996  1997  2000  2001  2002  2003  2004  2005 
総負債比率  コア  46.7  50.5  54.2 69.6 50.3 46.6 44.8  46.6  49.2 49.6
  非コア  43.5  47.8  49.7 63.2 42.8 38.9 38.7  42.5  43.9 44.6
短期負債比率  コア  31.7  34.3  33.6 44.3 29.8 29.9 28  28.7  28.3 29.4
  非コア  32.5  36.8  36.1 45.8 30.4 30 28.4  28.7  29.8 29
長期負債比率  コア  15.1  16.4  21.8 25.7 20.7 16.8 17.3  17.8  20.9 20.2
  非コア  10.6  11.7  15.2 20.9 13.9 10.6 11.1  13.8  14.2 15.6
短期銀行負債  コア  15  15.5  15.3 21.6 8.8 12.3 10.2  9.7  4.8 9
  非コア  17.1  18.5  19.3 25.1 13.4 13.1 11  11.1  11.6 17.4
税引き前利益率  コア  38.3  40.9  42.4 42 40.8 38.7 41.6  41.1  41.8 40.7
  非コア  34  43.1  39.8 39 30.4 32.4 32.4  32.4  35.7 35.2
剰余金率  コア  8.7  8.2  6.4 ─ 9.3 6.6 7.4  7.8  8.7 8.8
  非コア  14.5  12.7  6.5 ─ 13.1 10.3 8.1  5.6  9.6 8.6
固定資産比率  コア  11.3  18.3  12.5 8.6 17.8 19.2 21.5  23.9  22.4 24.4





                                
単位
（％）
        1994  1995  1996  1997  2000  2001  2002  2003  2004  2005 
総負債比率  リストラ  42.9  51.2  51.6 69.8 42.4 34.5 36.9  44  49 50.4
  非リストラ  46.3  49.1  52.9 66.7 48.5 45.7 43.7  45.2  46.3 46.3
短期負債比率  リストラ  29.6  37.5  34.1 45.1 27.9 27.3 27.3  27.2  30.9 31
  非リストラ  32.6  34.5  34.5 44.7 30.7 30.7 28.5  29.1  28.2 28.5
長期負債比率  リストラ  13.3  14.8  18 24.9 15.2 8.9 10.9  16.8  18.1 19.4
  非リストラ  13.5  14.8  20.1 23.9 18.6 15.6 15.8  16.1  18.1 17.8
短期銀行負債  リストラ  15  18.2  15.7 24.2 14.5 11 6.9  8  9.6 16.8
  非リストラ  15.8  15.9  16.7 22.1 9.8 13 11.3  10.7  6 10.3
税引き前利益率  リストラ  13.3  14.8  18 24.9 15.2 8.9 10.9  16.8  18.1 19.4
  非リストラ  13.5  14.8  20.1 23.9 18.6 15.6 15.8  16.1  18.1 17.8
剰余金率  リストラ  13.2  13.5  5.9 ─ 8.3 6.7 5.3  3.7  6.4 6.4
  非リストラ  10  8.7  6.6 ─ 11.7 8.9 8.5  7.6  10 9.7
固定資産比率  リストラ  13.3  14.8  18 24.9 15.2 8.9 10.9  16.8  18.1 19.4
   非リストラ  13.5  14.8  20.1 23.9 18.6 15.6 15.8  16.1  18.1 17.8
 
  30（表５－１）基本統計量および相関係数 
Statistics  Correlation Matrix    
   Debt ratios        
   Mean  Std DA1 D A 2 DA3 DA4 RISK TAX RE F I X SIZE




0.188  0.171  0.549  1.000         
DA3 0.361  0.190  0.657  -0.269  1.000        
DA4 0.157  0.143  0.399  -0.210 0.649 1.000           
RISK  0.090  0.308  0.025  -0.059 0.083 0.096 1.000         
TAX  0.013  0.156  -0.073 -0.055 -0.034 -0.015  0.000  1.000       
RE  0.155  0.207  -0.218 -0.205 -0.066 -0.035 -0.050  0.012  1.000     
FIX  0.400  0.242  -0.009  0.217 -0.207 -0.091 -0.020 -0.042  0.335  1.000   
SIZE  5.591  0.556 0.266  0.466 -0.114 -0.175 -0.135 -0.007 -0.108 -0.019  1
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